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niip't si e qui l'o di II atee-.so ai ti 
i il zi ìint nti di II i difficolti di al 
ij iis ri i api'.l'i di rischio 

( ) i ni io die (i questo ho e OM il n 
/ i ii ih io d( I fatto ibi i è ani he 
i ii i un ili a i p u o l a unpienditon ì 

' ..N l'I.l'ivi u ù u v M Ì l ai fi 
i is >,depil i l i (tinsi h o pero mi 
j ir t i* sia lon-as't u'e aniht li 
i| K ' (li lì p u o l u mi di i linux.' 

i l i a t i ' idi/Hi' i i ih 'e l'o'rtbln 
IMI ' t i o n u i In 'e l<iiiesso.il l a 
\t ' l't di risiili ' 

1 " (Ino | i n i ( mi |iare chi sai 
1 dilli f UH C'1 lil aWili/o i 
i i i i o 111 [K-ss'hihta di fall sicl'i 

1 t i I ' I ^ ÌM non ermo si i \i ro 
l 'i . 11 minor i ' nzadei tassi di inte 
r< sst < osi ( N vati ol'erti dallo Stato 
( u r l i sottosi ri/io le di troll di 1 di 
i Ni imi bino azzm I ititi resse pò 
ti n/i ile |xr qui sto g e m e di ime 
stiiuen'o Non sono de|K>sitano di 
p ut lohnionosccnze ma mi pare
l i ( 11 si i qua'i he risultato di anali 
si econometrici a confortare quan 
to i l i o l'ir aggiunge re qualiosa di 
breve ma forse ancora significati 
vo sta di fatto che in Italia la per 
i< ntua'e d. quello che è investito in 
titoli non quotati se le mie informa 
zìi ni sono esatte eiinquevoltesu 
pi nore a quanto 6 investito in d'oli 
quotati sul merlato ufficiale Allora 
vuol dire che c'è una realta di IXJSSI 
bili attenzioni dell investitore fami 
g'i i a qualcosa che non sia sempli 
ce minte il menato ufficiale garan 
ti'o dalla Consob ma abbastanza 
imporsi nitahile i>cr la distanza Sa 
riblie allora un atteggiamento 
un n'alo molto discutiti le quello di 
non cogliere se c e questaltra 
ri a't ì che non era rxissibile consi 
di r ire fino ali approvazione di 
qui sta legge Oggi la nomi ì dell ar 
t u 'o 211 tagli nor to dieci spile ita 
nnii'c ihc la Consob può intuire 
mi ' i i'i ani he 111 ''i|x>r le negozia 
/ i n ih valori mobili in n n quotiti 
i i 11 negoziati al m i n . toristritto 
i l i 11 C onsob h 1 il poti re dovire 
il t ssut 1 iri'en dintlivi per 11 di 
supini i l il fiiiizioiiiiiicnto II mo 
t ut i ili ai i i s so ile. v ilori mobiliari 

1,1'isto n i 'na to li modali'a di 
i igo ' i iz io ie do.indo otfiin an 
i l t risfMist i ahedoMi inde qu ili in 
it mi ili in qu ili modalità (Il regi) 
1 ni ( n'oi l'qu.thzione delle opera 
/ ni ri ' itivi II 'egislatore non ave 
\ ni 11 in ih ptUiliiosi In ri alta ha 
firn iiio'to |>erih( vomì provari 
a d i mei modo gius'o senzaenfa 
s - t ci r tochi la Consob adesso 
li i tutti glistniinintiihi'Oeiorrono 
[n r | rogettari' ili attivare i 
ri ina ' i (inali secondo <in ^mm 

n odello che il f'arhniento 
h Ì prefigurato con grande 
ih uizza scegliendo di fa 
ri mercati a natura giù 
spubblicistica e cioè reso 
lati d i una disciplina gm 
spiibbìicistiea tifili Con 
soli E una decisione gm 
sta \K rche il nostro e un paese do 
ve una disciplna pubblicistica di 
colline e iieiessana tanto più in 
un stttore tome quello dei menati 
dei v ilon mobiliari dove la stona 
del pissato in grande parte e una 
stona di sregolatezza Tuttavia il 
punto di equilibrio si raggiunge se 
qui sto mercato - disciplinato gm 
sp jbbln istn amente d illa Consob -
i ai i he un menato dove ojier! un 
Comitato di gestione chedo.ieblie 
issi re coni|H)sto da soggetti ani 
mi ssi alle negoziaz'oni preveden 
dosi i elio stisso tempo spazi molto 
ampi di dil iga di funzioni dalla 
Consoli al Comitato di gestione i 
(KIN il ampi di aiitoregol imi nt izio 
h il ip irte degli o|x raion I disi or 
si ih qui sto ginireiliw nt mo i voi 
ti sospi tu pi ri he qui alti in itiva 
i i nN ii 'ilisfi r< i s t nf (]// HKH 
I 11 i pul b' 11 t ti (Il ( i>litln"o o 
I / i isso'!.' 1 ili li ini ,/ otil Li 
i e i In 11 viin'i in r i/inn 'i 

i . il ' i i tr ' '( -li i 11 s ivi ii lo 

ih'irezza sulla rilevanza del temi 
della delega forse qui il ragioni 
mento più volgare m i p'ii senvito 
il ì fare e il siglante e impossibile 
scmpri governare tiil n u t r o un fé 
iiomei.oihe p£i siiiiiu'uriiCiiisì.) 
laionil i i ptriitne l o i u o n e l s o n 
so giografK o della piroli amuies 
so ihc Roma sia un n n t r o Li di 
st in/a d ì d .AI suendo io le iosi 
ri ridi leflicain dogi' smimen'i di 
dilezione molto lini'tit i ma nel 
stnso piu binale dell ì puo 'a cioè 
se io sto a Ruini e I tcosa sui cede 
a Ilari i un boi ì | u n z i o n i in km 
| ,oria ' ' di qui 11 )i he i l iadi se io 
sto a ko ìi ì nnq le giorni alla setti 
m in i e li iosa sin cedi1 a Genova 
dove di rcgol i passo il vibato a pa
ti di ila ilome.ii' a non ho la pene 
z.ore dilla realtà genovesi re liti 
che non si impara sui libri i quali 
del resto non esistono II discorso 
dell autoregolamentazione è anche 
un altro valido su scala più gen-Ta 
le anche per il mercato ufficiale ed 
è poi il tema del Consiglio di Borsa 
Non esiste la (xissibilita di pensare 
mercati mobiliari funzionali che 
non siano in larga misura autorego 
lati in due sensi in quello dell as 
sunzione di responsabilità anche 
istituzionale da parte degli opera 
tori e nel se nso di fare un analisi co 

Bessone: 
per la quotazione 
in Borŝ a solo 
requisiti 
di redditività 
sii benefic i Voglio dire e he e i sono 
dei isioni che gli o[>eraton (x)ssono 
assumere con un senso della realta 
ed una tempestività maggiore di 
quanto non |X)ssa fare qualsiasi isti 
timone di controllo dislocata altro 
ve Si tratta allora di muoversi af 
(rontando anche da adesso i prò 
blcmi di costnizione dei (x.'zzi della 
disciplina cosa facilitata dal fatto 
che i sistono alcune eccellenti eia 
binazioni della realta locai, che 
hanno rivolto pro|>oste alla Con 
sol) C e un grup|x> di lavoro della 
C ons< ib e he sta opi rando su questo 
fronte già dall inizio dello scorso 
anno e allo base di tutto - dico di 
lutto dal punto di visti della siste 
ni izione coinettuale - ci sono gli 
slutli dell istituto I o't n/i tu i hi so 
no oggettivami n'e punto di nfiri 
minto d i ì ' t Mostri riflessone ma 
inil< il-'i i rifli ssio'K di mulini le 
si si ii io ix n ip i do di ([insto ti 
li O i ilt il ni in i o d i I-itti ri ' Il 
ni m i i h l i il'i n un i ire i l e si i 
i n il ( ii u d i i il uni irò dilli 

• I ' I I I , ' l ' I l f I sf l i p | | 
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tenzioni di tulli \m modello un v it > 
h Imeii'e regativo è il menato ri 
stict'o che non e stato cap i t e di 
evitare la gran parte di queste diffi 
colta Non il nini co da battile ma 
il risultato d i conseguire e un mer 
iato loca'e die abbia una sua pe 
i uharit i forte al di la dell essere i ti 
Ioli divi rsi da quelli trattiti sui mer 
iati preisistemi in base al interni 
che uni domandi del prodotto of 
fedo ci sarà nella stessa misura in 
tui sar.ì sufficientemente diverso 
dai prodotti the io trovo già altrove 
Mi pare allora che le esigenze fon 
(lamentali dovrebbero essere quali 
forme di controllo nel'a formazione 
dei prezzi quali garanzie di traspa 
renza del menato e di informano 
ne del pubblico e quali |>ossibilita 
per I investitore di muoversi in mo 
do agi'e nel rapporto che deve es 
sere pensato come continuo tra in 
vestimento e investimento 

Mi pare che questi siano i proble 
mi fondamentali A"ora, senza fare 
i elenco delle competenze della 
Consob io proverei a indicare ale u 
ni punti sui quali forse si potrebbe 
trovare una ragionevoleconvergen 
za e che comunque saranno ali at 
tenzione della Consob in tempi che 
non si possono misurare a settima 
ne ma che mi sembra ragionevole 
misurare a due tre mesi I. amnus 
s'one alle negoziazioni Qui mi 
sembra d i e si potrebbe |>ensare ad 
i n attribuzione di competenza al 
Comitato di gì stione in una misura 
- ma qui parlo veramente a titolo 
|>erson ile - maggiore di quill ì chi 
second > mi e (x usabile per il l on 
sigilo ili Borsa sul mina to ufficiale 
In rtalta penso che 1 ammissione 
alle quotazioni di Borsa s i mi na to 
ulficia'c sia un? deiision» di gì neri 
talt K\A non do.er lOstjtunt ni iti ri t 
di delega dilli Consob al futuro 
Consiglo di liorsa quui 'o meno 
[X r una prima fase stufi a chi |>er 
metti incile |xu di allertare cbt 
cosa e d ivvero il Consiglio di liorsa 
Sani i t riamente d' opin onc divir 
vi per quan'o riguarda il mina to 
locale dove mi pare il [Kitire pò 
tritìi» t ssi re conferito al Comitato 
di gestione studiando poi quak.be 
forma di Muorilo tra Corni! ito di 
gestione e Consob 

Il Comitato di gestione dovrebbe 
prendere m la rno lorga ^ ^ ^ 
nizzazione e il funzioni ^ ^ ™ 
mento delle ninnimi I a i 
certamente dei prezzi e ilei 
quan'itattvi scambiti ov 
viamenle svolgere le futi 
zioni di polizn ncll ambito 
dei locali esercitare la vigi 
lanza sulla permanenza 
delle condizioni di ammis 
suine o I eventuale sussistenza di 
cause di revoca dalle quotazioni 
Inoltre credo che dovrebbe comp
iere al Comitato di gest.one vigilare 
sullo svolgimento delle negoziazio
ni assicurare la diffusione dei dati 
sugli scambi garantire che gli emit 
tenti le società - mettano a dispo 
sizione i documenti informativi 
Questo è un blocco di a'Irvita che 
dovrebtx>ro evsere riservate ad un 
Comitato di gestione coni|x>sto ila 
espressioni del'e categorie di o[x? 
raion presenti sul mercato II prò 
blcma e verificare quali debbano 
essere i requisiti di ammissione al 
menato Mi pare che qui ci sia una 
sostanziate convergenza nel riti ne 
re che sii sufficiente richiedere I e 
s's'enz i di un p linmonio i on nife 
nore ad un entri minima Credo 
ili- IIstituto lortii/itti ragionasse 
sugrindizze ìt'oino ai i in li udì 
Non r !• ngo the il probli'iii ì sia 
qui l'o di ili II mi i are ! i sog' a Mi 
l'ir.' i In san hi • suffi .enti rag 

giungere rxr Iammissione alla 
quotazione requisiti di redditività 
Qu' nel regolamento Consob 
dell 89 sull ammissione a'Ii quota 
zione ih liorsa e e già quella definì 
zione delli i apai ita dell impresa di 
produrre rtdilito che (xnso |>ossa 
essere mutuata senza particolare 
difficolta In fin d"i conti qui hscel 
la e li a uni valutizione discnz.o 
naie o li fissazione di una sene di 
ente ri In Consoli a o'io tempo si era 
discusso molto io resto favorevole 
alla individuazione di m'eri esseri 
do tendeii/iilmente «Mitrino a 
confidile in va'itazioru disinviti 
nali di un organo di controllo co 
munque composto C 6 un ipotesi 
che mi è sembrata importante an 
che nelle intenzioni che e quella di 
domandare alle società di prodi.r 
re, in sed •> di ammissione allf nego 
ziazioni un documento di certifica 
z.one cioè quel documento dal 
quale dovrebbe risultare la capacita 
dell impresa di puxlune reddito in 
modo sistematico Ciò al fine di of 
fnre agli investitori un documento 
che consenta di valutare dall ester 
no le potenziatila della società II 
problema qui »arà quello di vedere 
come si fa a costruire un doeumen 
lo che SNI la tempo stesso rappre 
sentativo nei contenuti ma suffi 

Pivato: 
con l'articolo 20 
la Consob 
diventa soggetto 
attivo 
cientemenle leggibile La ns|x>sta 
potrebbe essere e è la mediazione 
dell intenncdiano professionale 
che un spiega le cose Quanto al di 
scorso delle garanz.e di ìnformazio 
ne bisogna abbassare un |>o* il tiro 
deli enfasi dei discorsi fare un'ana 
lisi di costi e benefici e capire qual è 
il costo per 1 impresa della carta 
prodotta pei fornire informazioni e 
qual e il beneficio reale dell accis 
so al mercato evitando - altnmenti 
è tropixi facile svolgere la funzione 
pubblica - di entrare in una logica 
perversa per la quale se tu vuoi en 
trare sul mercato io che controllo 
! o il massimo di tratiquilli'à sogget 
l.va quanti più pezzi di carta ti do 
mando Rico questo |x;r dire elic
imi bisognerà pur decidere quali 
documenti occorrono Quando si 
I rivalesse la pubbli azione di un 
bi'ni' o certificato li predisposi 
ZKHH di un pros|xtto informativo 
s'iff • eteii tute sciupine e |xn 11 
? milizia dill in'oriiii/ione tonti 
ima i n | s imbra i l i " i i s ribbtroli 
(ondi / ' il sufi rati 11 proli''ina 
maggiore sua i i.ett qui Ho di gì 
r ntin .1'hi viio'i i o aprali iz'oi . 
ili tr ,\ l ' t ' s i i l i N, , i \, , ili'c i ( , a 

i l i >i'< v i, ìi ti un iqjiu i ' Si 
i « i ci f .ss ro ,ii» (i • coi t • 
s i ' ' o. ti 11 n. t s i ir,, i h" no i 
i i s ut ! ! i e i ' i m ito \» .» ' 
il j . si tia'tiiìi ! ii> i"i i o st tra!'! il-1 

lo specialista il discorso diventa più 
tecnico ma poi non tosi problema 
tno Si tratta di garantire che ci sia 
un certo numero di operatori e di 
banche che questo mestiere lo fac 
clamo al giusto punto di eiiuilibno 
e rmdire stifficiintcmcnte renili 
nerativ a questa prestazione profes 
s'onale Mi pare quindi che non ci 
stino problemi teinni insolubili 
C e invece il grandissimo problema 
di avviare tra Consob e o|ieraton in 
ttressati una trami molto fitta di 
confronti di idee ambe per capire 
la consistenza concreta del feno 
mi no il numero del'e aree intere-. 
satt Quando penso al mercato lo 
i ale penso ad un mercato che pò 
Irebbe essere reg.onale ma forse 
da qualche parte anche plunregio 
naie e e soltanto d i vedere >n quali 
[x?z_zi ti Italia chi come e su che 
scala ntiene di poter operare Dal 
I altro la'o per 1 particolan di disci 
plina credo si tratti di dare luogo ad 
una sene di incontri che mettono a 
punto le ipotesi nel dettaglio E poi 
e è da venficare quante e quali so 
no le realtà locali che davvero si 
sentono mobilitate nella cosa e ca 
pire anche se non vi siano come io 
credo, alcune realtà che non hanno 
percepito fino in fondo la pratn-abi 
lita dello strumento Converrà dun 
que venheare presto sul campo co
me stanno le cose, in sostanza dare 
luogo ad una sene di incontn i cui 
matenali mi pare che dovrebbero 
essere quelli che ho tentato di illu 
strare 

PIVATO. Gli spunti della lunga in 
traduzione del prò' Bessone 'ono 
numerosissimi Devo ricordare e he 
lo studio originano dell Istituto Lo 
renzetti risaie al l^SI e vi si forimi 
',i\,i un progetto di fattibilità che 
prevedeva un network di menati 
locali ciascun" dotato di di termi 
na'ecarat'cnstnl.e appunto locali 
stnhe ihe j* rò trovava U>M ragio 
ne profonda di essere e di supera 
inin'o di akune del'e incostanze 
die hanno fatto fal'irc in embrione 
lepninecs|xr.enzedimt re ' l ima 
li pro| no m 1 fattti di unni ig p in 
uni sort i di ibiido tra una soluzio 
re di ti|x> V/v'i-r ed una soluzioni 
del ti|X> ni ruili paifcrui \ la via 
nel tem|>o e nelle discissioni che 
poi si sono succedu'e s'i tri quelli 
che (xiYvano essere i fermenti più 
vitali nei luoghi in cui i menati loca 
li stavano per nascere SM nei con 
tatti con le istituzioni segnatamen 
te con la Conyib il discorso 6 di 
ventato più centrato su! mercato lo 
cale, abbandonando I idea del net 
vvork come un qualche cosa che 
caso mai complicava le cose anzi 
che semplif narle Attualmente qual 
è lo stalo dell arte' Ad una nunione 
recentissima cui hanno partecipa 
to oltre ali Istituto Ijorenzetti e alla 
Consob. il Consorzio camerale. To
nno Finanza, Reggio Modena e Ba 
ri si è deciso di dmdem m gruppi di 
lavoro e di esaminare quei punti di 
differenziazione che esistevano tra 
il progetto Lorenzetti le indie azioni 
date ultimamente dalla Consob 
nella persona quel giorno del doti 
?edra e le indicazioni provenienti 
dagli altri progetti o dalle altre prò 
poste per vedere di arrivare ad una 
sorta di documento comune con il 
coordinamento del Consorzio ca 
merale per proporre alla Consob 
un modello che dovrebbe poi esse 
re fatto proprio dalla Consob stessa 
I. Istituzione come è stato confer 
mato anche oggi è sicuramente 
nelle condizioni di valorizzare al 
massimo un contributo tecnico clic 
parte ^a studi e approfondimenti 
continui ben p il seri di quinto non 
sia accaduto |X'r altn settori di nfor 
ma del mercato mobiliare II pun'o 
di partenza e s'illnientcmente ag 
giegato e sulfit len'i mente comune 
in quanto od accorilo tra questi 
gn ppi tilt si - m o octupa'i delli 
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s'essa malena I Istituzione e pronta 
e qu.ndi ci stiamo muovendo per il 
superamento dei diversi punti che 
concordemente abbiamo indivi 
duato e che non paiono cosi gravi 
d i |x>ter ixmsare che si nfietlano in 
una d.'f" il" comjwsizione delle di 
verse proposte In particolare i pun 
ti emi rsi come centrali erano il prò 
blcma dell aii'onomia e de Ila capa 
cita di autoregol.imentaz.one Ora 
un mercato di questo genere e ci la 
ro che è un meri ato il quale, nell i 
ixitesi di menati misti che |X>1 è 
quella che governa il capzioso di 
battito tra Borsa pubblica e Borsa 
privala du.it bbc ioli >cars' p'ù "1 
una logica di lino privatistico che 
non in una logica di tipo pubblici 
stno Qui si conferma la tesi di lies 
sono quindo dice -Se il Consiglio 
di liorsa dovia neccssanamente 
avere un certo tu» di delega, un co 
rnitato del menato localo dovrà ne 
cessariamente avere deleghe ben 
più ampie» Il tema dell autonomia 
quindi non dovrebtie evsere un te 
ma che crea più problemi di altn 
IVoblema dell ammissione Quali ti 
toh trattare7 Qui e è un .isix?tto un 
portantissimo che aveva indicato 
Messone e che |xarta alla connota 
zione essenziale di mercato locale, 
quindi allo spazio autonomo che 
questo mercato può avere nella vi 
sione di ins'cme dei van segmenti 
del menato mobiliare I mercati lo 
cali devono essere menati caratte 
nzzati da 'inprese che abbiano una 
notorietà ed una presenza Milla zo 
na più o meno ampia in cui insisto 
no che rende il prodotto finanziano 
dell impresa loca'e un prodotto 
molto p.u Teak- di quanto non sia 
il prodotto finanziano rappresenta 
to dal titolo della sot icta finanziami 
quotata presso la Borsa valori Per 
tanto i requisiti di ammissione il ti 
I * di soc ida il tipo di controllo de 
vono essere impostati tenendo con 
to di qje ' ta realistica connotazione 
di localismo che h.npresa deve 
avere Voglio dire che il tipo di co 
noscenza diretta e indiretta che ci si 
può formare su un impresa locai 
mente radnata non passa attravir 
so lidenttfnvzione di parametri e 
e nten utilizzabili per differenza solo 
riducendoh per il menato pnncipa 
le Cioè per I impresa che deve ave 
re queste carattenstichc di locali 
sino e che non sarà ne un impresa 
jx?r il menato ufficiale ne un un 
presa |ser il menato astretto i requi 
siti devono essere diversi Forse n 
i Inamarì" I attenzione su questo 
aspetto può amhe servire 
a risolvere un altra incer ^ ^ ™ 
tezza di fondo e cioè il pò 
lenziale di mercato |>er 
che siamo sicuri che que 
sto potenziale di offerta 
esista in quanto aziende 
con tali carattenstnhe - ho 
in mente il concetto di ini 
presa loc alizzata e radiata 
in una certa zona - identif'cano 
certamente delle aree in cui questo 
numero di imprese è numeroso e 
sufficientemente cntico per soste 
nere la nascita di almeno q lattro o 
cinque menati locali da subito II 
problema ò quello di una graduali 
ia in questo processo L idea in cui 
e i si muove e quella di tenere conto 
del fatlo che si tratta di una realta a 
macchia di Im/tardo in cui ci sono 
zone che |x>r loro carattenstnhe si 
sono presentate con dei fenomeni 
significativi ed hanno le carte in re 
gola degli entusiasmi, delle motiva 
zioni p'ofonde e radicate per parti 
re Tali mercati hanno già in qual 
che inixlo fatto un censimento del 
le realtà prtxluttrve di servizio o fi 
nanziane coiiconosciu'ee ridica 
te nel proprio territorio da [xater 
arrivare senza problemi a dire per 
queste zone la dimensione i ntica 
del menato è garantita i soggetti 
lomvolii faranno di tutto e sono 
pronti a fare di tutto per sostenere 

gli sforzi iniziali e quindi si posso 
no avviare le fasi iniziali di rodag 
gio il break even lo si raggiungerà 
col tem|K> Ma sulla possibilità di 
raggiungerlo la dovi' banche locali 
comunque ratinati nel territorio 
dove istituzioni locali dove imprese 
loci'i hanno una loro presenza 
non esiste veramente dubbio I at 
teggiamento, qu ndi in cui ci si |X) 
ne in questo momento, proprio per 
rispondere ali auspicio fatto dal 
prof Bessone sulla accelerazione di 
questi tempi è quello di chi vuole 
scendere veramente nel concreto 
partendo dag! studi latti Naturai 
mente esiste un pmblema 1 arino 
lo 20 ha in un certo senso spiazzato 
la Consob ed ha spiazzato noi F 
chiaro che I articolo 20 imprime 
una accelerazione non è detto che 
essa possa net essanamente dare 
quei frutti che si ixatevano avere at 
traverso un input più morbnlo An 
ziche e s s r e soggetto passive), 'a 
Consob diventa soggetto attivo e 
come tale probabilmente deve pro
porre un modello di mercato unno 
ma sicuramente - dal suo punto di 
vista - più cogente con regole più 
restnttive più pnidenti di quanto 
avrebbe potuto essere con un prò 
cesso più sjxiritaneo in cui vane 
espenenze di mercati a seconda 

Nizzoli: 
la qualità 
della spesa 
pubblica è 
ingessata 
delle loro diverse caratteristiche 
avrebbe») potuto essere spcnmcti 
tate 

NIZZOLI. Ilo seguito con grande 
attenzione ed ho accettato I invito 
più come una occasione informati 
va per presentarvi akune iniziative 
che abbiamo in atto 

lo sono presidente delAssofir 
I Associazione italiana delle Finan 
ze regionali alla quale aderw ono 
società dei gruppi In e Eni che ope 
rano sul temlono determinando 
delle azioni di promozione econo 
mica a favore della piccola e media 
impresa il nostro messaggio finale 
è I attivazione ili opixirtunità |ier li 
piccola e media impresa Devo dire 
che ci siamo posti questi problemi 
con largo antic'|x> avendo com 
miss'onito ai professori Pedone e 
Pace uno s'udio sulle trasfoimazio 
ni del men ato dei capitali in Italia 
un libro pubblicato dal Sole 24 Ore 
che viene considerato dal sistema 
economico e finanziano un punto 
importante di nfenmento per cono 
scerc anche la realtà dei menati lo 
cali Le Finanz.are regionali sono 
società per azioni a maggioranza di 
capitale sociale della Regione par 
tccipata dal sistema creditizio che 
opera nella Regione, e dell utenza 
industriale Noi quindi siamo in 
prima linea sul tema del rapporto 

con la pici ola e media impresa e 
soprattutto ' lamo 'il prima Ime a nel 
tentare di costruire 1 opportunità di 
sviluppo e di consolidamento ili 
questo sistema economico che ci 
ha reso visibili a livi 111 interna/ioni 
li L Italia si distingue sui mercati in 
temazionali per qutsta struttura 
economna caratterizzata dalla pie 
cola e media impresa da qui nasce 
I attenzione che noi abbiamo attor 
no al lena dei mercati IHO'I.' v V 
rguardo il libro di Pedone e Pace 
individua già dei percorsi possibili 
ed in particolare propno su una 
delle considerazioni che faceva il 
Prof Bessone cioè questi menati 
mobiliari possono rappresentare 
certamente dei punti di crescita se 
hanno una dimensione regionale 
addmttura a livello inteiregionile II 
ruolo delle Finanziane regionali da 
questo pun'o di vista quale e7 Quel 
lo di attivazione di una cultura fi 
nanziana di promozione di un si 
stema di relazioni sul territorio 
Contestualmente a questa attenzio 
ne sul tema dei mercati mobiliari 
stiamo definendo ton Fnbanca 
un'altra grossa operazione relativa 
alla dismissione di 300 partecipa 
ziom che il capitale regionale ti ì 
nei settori industriali del nostro p ie 
se Noi ci troviamo in una situazio 
ne che e strao'tlinirii abbiamo 
una tcndenzia'e riduzione del rap-
|x)rto tra Stato e regioni e Stato et! 
L'iti locali dal punto ili vis'i finan 
ziano ed abbnmo un capitale re 
gì. 'naie che oggi nel nostri i paese è 
investito in 300 aziende 

La dismissione di queste parte* i 
pazio'ii e quindi il conferimento al 
mercato delle quote detenuta dal'e 
Finanziarie regionali e parlo di par 
teupa7ioni anche importanti |xm 
sate alla Friuli che ha il 2 i della 
/.mussi e funzionale a restituire 
una maggiore disponibilità fman 
ziana alle regioni Ques'oe un mo 
do concreto per ninniate il tema 
del ri giornalismo nel nostro paese e 
può essere un [vezzo di ragiona 
mento per alcuni as|ietti innovativo 
I atra granile linea sulla quale ci 
stiamo muovendo e il tem i del rap 
porto tra p-ccola e media impresa e 
capitale di riseh'o, lonsapfvoli i l e 
questo e uno dei punti th debolezza 
del S'stema di relizioni economi 
che italiano \ questo ri 
giurilo colgo I occasione ^^m 

per anticipare che siamo 
stati selezionati dalla Co 
munita Europea e faremo a 
Milano sul tema dnnova 
zione tecnologna innova 
zione finanziaria mercati 
locali- un Convegno Asso 
f r al quilc hanno già ade 
rito Credit Lionnaise S.ge ed Imi 
Ciò testimonia del sistema di rela 
ziom che starno attivando per la 
piccola e medii impresa l'aliana 
con aree di dialogo europee Spa 
gna 1-rpncia Germania ed Inghil 
tena in tema dei mercati finanziari 
locali Grande interesse e granile 
disponibilità quindi a promuovere 
sul temlono delle azioni di anima 
zione culturale | er favonre i con 
latti con il sistema finanziano [X'ro 
debbo aggiungere che non siamo 
del tutto convinti che la somma dei 
localismi possa rappresentare un 
punto di forza su un tema come 
questo La scala sulla quale biso 
gnerebbe operare è quella regioni 
le ciò anche in considerazione del 
fatto che tutta la filosofia di mter 
vento delli polit'ca t omunitana è 
dimensionata regionalmente Deb 
bc- dire che e è una granile atteri 
zione della Comunità attorno al 
rapporto tra piccola media impresa 
e capitale di rischio e quindi verso 

la creazione di questi men ati mi ibi 
liari Per pirte nostra n stiamo 
muovendo su due terreni ilpnmoe 
quello del rap|K>ito tra piccoli me 
dia impresa e lapitah di nsili'o i i 
menati mobiliari lutali (xissonoes 
sere uno strumento importan'e il 
secondo è quello legato alle nuove 
fonne tli finanziamento dt Ile gran 
di infrastnit'ure economiche nel 
nostro paese Li qual'ta della s|>esa 
pubblica omiai e ingessata abbi ì 
mo costituii! con la Bei I Ita'sta' e 
con il Metlio Credito Ctntra'e un 
istituto per h nuova f.nanza in (erri 
tono che ha mine comp'Niit litri 
le quel'o di individuare li possibili 
la dico'nvolgere il sistema finanzia 
no del nostro paese un glandi .r..c 
stimenti infrastnitturali investimeli 
ti legati ad un discorso di crescita 
generale ns|x;tto al quale I Itali ì av 
vi rie ilei punti di grande debole/za 
rispetto allo scenario europeo mi 
riferisco ai pan hi scientifico tee no 
logici (uno dei temi s'ntegici per la 
pncola e media impresa) ai Bn ( i 
business mnov ation center ) ai pir 
chi il affari e - |x?r ultimo - a questa 
rete finanziarli minore Questi pun 
ti di eccellenza saranno quelli di 
dialogo col sistema Europi II sistc 
mi Italia dovrà essere presente a 
questo appuntamento costruenti) 
[x;r quanto possibile dei 'Sistemi ih 

Sisi: 
meglio creare 
un mercato a 
favore di imprese 
e risparmiatori 
relazione" altrimenti ancora una 
volta i localismi sp.nti non rappre 
senti ranno punti di forza del nostro 
sistema ma punti di dibolezza 
Vomì concludere con un nftn 
mento emiliano In Emilia è viva 
I attenzione per I animazione di 
una Ixirsa Itx:a'e ma ron dimenìi 
chiamo che sta anche partendo il 
Poster che e il |x>!o tecnologico del 
I Emilia Romagna al quale partiti 
pano CVinfindus'ri i In Sisti ma 
bancario sistema universitario 
Queste due iniziative testimoniano 
una progettualità che ci dovrebbe 
consentire di affrontare il tema del 
la provvista finanziana |x.'r le (meo 
le medie imprese supe rando la tra 
dizionale ini|X)stazione del fabbt 
sogno e della sottocapitalizzazioue 
Esiste anche ques'o aspetto ma 
non dinitlitichiamo ionie ques't 
azioni di animazione finanzimi sui 
territori (tossono ani he essere stm 
menti operativi (*r dare nuovi? ri 
sposte al problema di rapixirti tra 
piccola medii unprivi ecapitaledi 
rischio 

SISI. Vomì dare un taglio ojx rati 
vo al discorsi) Concordo con il 
prof Pivato quan'o pada di aree 
che non devono essi re individuate 
a livello di provincia o di rtgione 
ma si definiscono |x'r un icatervn 
di business divtrsi Ai chi (HRhe il 

ixirtare su un menato It 
de interessate csclusn 
un solo business ne'ca' 
Inazione tecnica inn 
qiiell area |x>trt blx.' i 
immedi itamente la i n 
un nato lutali' Ilo suit 
ci re che il prof Bessoi 
rner te I organo di t ontn 
I arinolo 20 dell ì liggc 
'Il In di legato la re< 
della i reazione ili ì me 
Abb'imo notato quini 
avininali ad aziende 
Imitarle in Borsa tramit 
pubblica vendi'a una e 
dovuta proprio ali inf'iu 
di carta da fornire Ques 
òli... n t v ' c Sj'hiim'st 
m\t da balhre soMi.al 
lìt ssoue vaimi esuii.n 
punto di vis'i del meri 
nsparim l'ore Infatti so 
iht il minato regge se 
la volontà di far'o na i l i 
il nsp->rrmoc!icvoiract 
chi sul quii imrcTo C> 
que far precedere la cri 
minato ed ho sentitili 
vorando già in questo 
tensin ento di un certo 
aziende pronte per essi 
C io per garantire uno s 
bastanza amino altnm 
ino la fine del famoso li 
to o del menato ristret 
IH socela quotate 2 W 
e pertanto vede pre<ent 
privata solo per il 2 i 
non solo in'tso come 
zione Ixirsistna ina a 
volume di scambi C)ii 
g'rantire la dis|x)iub.lit 
b in i ! e ih in irket mal 
ci il sti |x>r fare il mena 
esistono un menato ed 
renza sirveilu atqucst 
ami i ibi vende il veni 
rintracciare mi gnip|X> 
iHla soiieta il comp 
issert il rispimi o Cu 
lonsentire al risparmiai 
dalizzare il suo inustin 
ihe si crei uni grossa 
prezzi I > non lino ci 
debbi essere s'alito in 
strare stabilita in fiinzn 
mai da n i ali offerta v 
funzione ali aridamente 
ilo 'I un ti'olo è trattati 
requisiti n saranno cr 
|i'N nzil'ili |nr indir 
quo! ì di risp irmio versi 
locale Simo reali Sono 
te convinto inoltreihei 

II banchi il affari dee 
i m i t o e da parte delle 
faci'e indirizzare l i m e 
una socu tada lui cono 
il risparmiatore che si 
menato dei titoli azioi 
un titolo o I altro su una 
del suo intermediano fi 
|x.r quello che legge • 
una realtà linale |»otrel 
vicinare gente che oggi 
g ì dal menato azionan 
le vantagg o ' il vantaggi 
stiiort di [xirta'e a cas 
rnt n'o tutto somm 'to [x 
I azienda the si fa quot. 
biliti di ai ledere al fin 
a costi nottvolnit nte ( 
quelli i he sostem bbe o 
iianziamento bancario 
lo a medio termine tram 
s[xxializzati Concordo 
Nizzoliquandodiceva i 
mo solo (>ensare a pori 
calo aziende sottocap 
cui bisogna fornire nsoi 
pitalizzarle (x?r far cres 
iato occone quotare 
che hanno voglia di cr 
sono già sufficienti men 
z ite ma il cui grupjxj 
non è in grado di conti! 
s'iurarne la eri se ita co 
nsparimo e non e nep 
rimile a sostem re inves 
ninnali tramite I md 
bancario a brevissimo 
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